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2025H1 经营业绩高增 高端市场持续突破 
 

 2024 年 07 月 15 日 

 

➢ 事件概述: 公司发布 2025H1 半年度业绩预告：预计 2025H1 实现归母净

利润为 27.0 亿元到 32.0 亿元，同比+66.2%~97.0%；2025H1 扣非归母净利润

为 22.3 亿元到 27.3 亿元，同比+55.1%~89.9%。按业绩预告中值计算，2025Q2

归母净利润 21.9 亿元，同比+56.0%，环比+188.9%。 

➢ 经营业绩高增 单车净利润提升。预计 2025H1 实现归母净利润为 27.0 亿

元到 32.0 亿元，同比+66.2%~97.0%；对应 2025H1 单车归母净利润为 1.5 万

元，同比提升约 0.8 万元。销量方面，2025H1 年批发 15.2 万辆，同比-18.3%；

其中 2025Q2 批发 10.7 万辆，同比+6.5%，环比+135.8%。2025Q2，M5 交

付 1.4 万辆，占比 12.8%，同比-1.0pct；M7 交付 1.3 万辆，占比 11.8%，同比

-25.7pct；M9 交付 3.9 万辆，占比 36.7%，同比-12.0pct；M8 交付 4.1 万辆，

占比 38.7%。我们认为，2025H1 同比下降主要源于产品迭代空窗期引发消费者

延迟购买，2025Q2 同环比增长归因于问界 M8 上市后预售订单在 Q2 集中交付

释放销量。中高端市场韧性较强，M8/M9 份额强势形成共振，品牌向上突破。 

➢ 问界 M8 切入 40 万级高端市场，智能化优势成为核心竞争力。问界 M8 系

列分为 Max、Max+、Ultra 三种增程版配置，均提供大五座和享六座两种座椅

布局选项，售价 35.98-44.98 万元。新车上市 13 天大定超 6 万辆，38 天订单破

12 万辆，2025Q2 问界 M8 批发销量 4.1 万辆。我们认为，M8 精准卡位家庭高

端结构性增量市场，有望在 35-45 万中大型 SUV 市场持续渗透，成为问界品牌

销量增长新引擎。 

➢ 港股 IPO 深入全球化战略，技术创新+产品升级扩容国际高端市场。4 月 28

日，公司向港交所递交 H 股上市申请，此次上市募集资金拟用于：1）新能源车

型研发，加强海外车型的研发适配；2）提高魔方平台、智能座舱、辅助驾驶、动

力系统等核心技术创新能力，实现“研发-生产-服务”的全面渗透；3）增加线上

营销渠道，扩张海外销售渠道及交付能力，建立超能充电站网络；4）补充营运

资金及一般公司用途。我们认为，港股 IPO 旨在深化公司全球化战略，将打开公

司新增长空间，强化技术护城河与产能扩张，加速高端品牌国际化本地化落地。 

➢ 投资建议：M8/M9 形成共振，超级工厂产能支撑交付放量，机器人业务布

局具身智能，港股 IPO 落地加速全球化战略深入布局，有望构建公司业绩新增长

曲线。预计 2025-2027 年营业收入为 1,788.9/2,289.4/2,593.5 亿元，归母净利

润为 105.1/143.6/151.4 亿元，对应 2025 年 7 月 14 日收盘价 130.03 元/股，

PE 为 20/15/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；新车销量不及预期；盈利能力不及预期；全球化

进度不及预期。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 145,176  178,888  228,938  259,353  

增长率（%） 305.0  23.2  28.0  13.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,946  10,512  14,359  15,140  

增长率（%） 342.7  76.8  36.6  5.4  

每股收益（元） 3.64  6.44  8.79  9.27  

PE 36  20  15  14  

PB 17.3  7.4  5.4  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 145,176  178,888  228,938  259,353    成长能力（%）         

营业成本 107,210  131,928  167,077  191,346    营业收入增长率 305.04  23.22  27.98  13.28  

营业税金及附加 3,888  4,830  6,181  6,484    EBIT 增长率 208.06  85.16  43.09  3.97  

销售费用 19,184  21,467  27,473  31,122    净利润增长率 342.72  76.80  36.59  5.44  

管理费用 3,547  4,472  5,723  6,484    盈利能力（%）         

研发费用 5,586  7,156  9,158  10,374    毛利率 26.15  26.25  27.02  26.22  

EBIT 6,302  11,669  16,697  17,361    净利润率 4.10  5.88  6.27  5.84  

财务费用 -295  -262  -630  -1,001    总资产收益率 ROA 6.30  7.90  8.55  7.78  

资产减值损失 -2,177  -825  -1,044  -1,196    净资产收益率 ROE 48.48  36.39  36.29  30.48  

投资收益 10  18  23  26    偿债能力         

营业利润 4,942  11,133  16,317  17,205    流动比率 0.87  1.13  1.19  1.25  

营业外收支 9  50  0  0    速动比率 0.70  1.01  1.08  1.14  

利润总额 4,951  11,183  16,317  17,205    现金比率 0.60  0.93  1.00  1.06  

所得税 211  671  1,958  2,065    资产负债率（%） 87.38  78.56  76.65  74.65  

净利润 4,740  10,512  14,359  15,140    经营效率         

归属于母公司净利润 5,946  10,512  14,359  15,140    应收账款周转天数 5.96  7.33  8.82  9.32  

EBITDA 10,676  16,071  21,147  21,777    存货周转天数 10.21  9.86  11.41  11.94  

           总资产周转率 1.99  1.57  1.52  1.43  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 45,955  87,931  118,855  142,914    每股收益 3.64  6.44  8.79  9.27  

应收账款及票据 2,362  4,919  6,296  7,132    每股净资产 7.51  17.69  24.22  30.41  

预付款项 994  1,319  1,671  1,913    每股经营现金流 13.78  16.91  24.13  20.77  

存货 2,552  4,672  5,917  6,777    每股股利 1.30  2.26  3.08  3.25  

其他流动资产 14,134  8,213  9,158  9,733    估值分析         

流动资产合计 65,998  107,055  141,897  168,470    PE 36  20  15  14  

长期股权投资 1,979  1,979  1,979  1,979    PB 17.3  7.4  5.4  4.3  

固定资产 9,256  9,327  9,374  9,406    EV/EBITDA 16.62  11.04  8.39  8.15  

无形资产 9,276  9,276  9,276  9,276    股息收益率（%） 1.00  1.73  2.37  2.50  

非流动资产合计 28,366  26,029  25,987  26,024              

资产合计 94,364  133,083  167,884  194,494              

短期借款 0  2,502  2,502  2,502    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 68,451  80,623  102,102  116,934    净利润 4,740  10,512  14,359  15,140  

其他流动负债 7,813  11,519  14,165  15,837    折旧和摊销 4,374  4,402  4,450  4,416  

流动负债合计 76,265  94,644  118,770  135,273    营运资金变动 11,862  11,448  19,100  12,722  

长期借款 687  4,432  4,432  4,432    经营活动现金流 22,515  27,625  39,407  33,933  

其他长期负债 5,507  5,477  5,477  5,477    资本开支 -6,989  -4,113  -4,048  -4,092  

非流动负债合计 6,194  9,909  9,909  9,909    投资 -10,348  3,817  0  0  

负债合计 82,458  104,553  128,679  145,182    投资活动现金流 -16,509  1,844  -4,025  -4,066  

股本 1,510  1,633  1,633  1,633    股权募资 1,523  8,164  0  0  

少数股东权益 -359  -359  -359  -359    债务募资 -2,274  6,912  0  0  

股东权益合计 11,906  28,530  39,205  49,312    筹资活动现金流 -4,167  12,506  -4,459  -5,807  

负债和股东权益合计 94,364  133,083  167,884  194,494    现金净流量 1,854  41,975  30,924  24,060  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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